|44 Banka

o f 4 . —
Analyticky  aiivivojinface
4 rw Y 4
m e S 1 cn11< CR CNB zvysila zakladni repo sazbu na 3,75 %

EMU ECB po roce stability zvySila depozitni sazbu
na 2,25 %

USA Pokles cen benzinu otevira prostor pro
zpomaleni inflace
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Inflaci se vénujeme v tématech mésice pravidelné,
naposledy to bylo v 1été minulého roku. Vyvoj cen od té
doby zménilo predevsim vypuknuti konfliktu na Strednim
vychodé a nasledny riast cen ropy a zemniho plynu. Neni to
vsak jediny faktor, ktery zptisobuje vyssi inflaci. PfredevsSim
v USA pusobi proinflacné investi¢ni boom v oblasti Al
(souvisejici rast cen polovodict ma i globalni dopady).
Hrozi také rast cen potravin kvili nedostatku hnojiv a
nepriznivym dopadiim klimatického jevu El Niio.


http://www.ppfbanka.cz/

Aktualni vyvoj inflace

.Navic existuji i rizika dalSich inflacnich Soku

v pripadé vyraznéjSich geopolitickych komplikaci.”
Touto vétou koncilo posledni téma mésice vénujici
se inflaci (zafi 2025). Tato rizika se plné
realizovala, protoze faktorem, ktery nejvice ovlivnil
vyvoj inflace v letoSnim roce, byla pravé
geopolitika, konkrétné vypuknuti oteviené valky
mezi USA a Izraelem na jedné strané a iranem na
strané druhé. Valka vedla k uzavieni
Hormuzského prulivu, a tedy vaznému naruseni
dopravy ropy, plynu, ale i dalSich dllezitych
surovin a produktt z oblasti Perského zalivu, a
nasledné prudkému rdstu cen ropy a plynu, tedy
klasickému Soku na nabidkové strané. Tento Sok
vSak bude podstatné mensi a kratkodobgjsi, nez
byl Sok postpandemicky. Protoze jde tentokrat na
rozdil od postpandemického Soku o Cisté
nabidkovy $ok, budou jeho dopady viditelné
predevsim v pfechodném ruistu celkové inflace,
sekundarni efekty, a tedy dopady na jadrovou
inflaci, by mély byt omezené.

Inflaéni dopady rastu cen ropy a plynu

Vyvoj meziroéni zmény CPI (%)
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Vypuknuti valky na Stfednim vychodé vytvofilo klasicky
nabidkovy Sok — vypadek dodavek ropy kvuli uzavieni
Hormuzského prulivu je historicky nejvétsi a vyvolal také
historicky nejsiln€js§i reakci na udrovni Mezinarodni
organizace pro energii (IEA) v podobé masivniho uvolnéni
strategickych ropnych rezerv. VyuZiti pojistky v podobné
strategickych rezerv bylo véasné a pomohlo zabranit jesté

sveédky. Dopad rlistu cen energii na celkovou inflaci je i tak
podstatny. Hormuzsky prdliv je sice aktualné prdjezdny, ale
na plnou normalizaci situace si vzhledem k trvajicim rizikim
né&jakou dobu pockame. Stale neni jasné, jak dlouho bude
vétS§i nebo mensi naruSeni plynulé dopravy Hormuzem
pokraCovat. Situace je velmi proménliva a dynamicka a
opétovna eskalace konfliktu je stejné dobfe mozna jako
trvalejsi stabilizace na Urovni ,,0zbrojeného priméfi“. | kdyz
aktualné doslo k urcité stabilizaci, je pouze kiehka — pfimé&Fi
je neustalo narusovano, a navic situaci komplikuji boje v
Libanonu. Producenti ropy v regionu na rizika pro dopravu
pres Hormuzsky praliv reaguji a ke stavajicim ropovodim
sméfujicim z oblasti Perského zalivu kRudému a
Stfedozemnimu mofi pfidavaji dalSi, coz bude postupné
zavislost na Hormuzu snizovat, ale jednak vystavba téchto
obchvatl trva néjakou dobu a jednak je nepravdépodobné,
Ze budou schopny plné nahradit namofni dopravu
z Perského zalivu. Konflikt by tak mél vést ke stfednédobé
(v fadu mésicu) vy$§im cenam ropy v porovnani se situaci
pfed jeho vypuknutim, jinak fe€eno nadéje na pokles cen
ropy pod urovné pred konfliktem (mezi 40-50 USD/brl
v optimalnim pfipadé) kvuli dostate¢né produkci je mrtva a
je nutné pocitat spiSe s kolisanim cen na citelné vys&i urovni
mezi 70 az 90 USD/brl. Navic budou dlouhodobé hrozit
periodické eskalace konfliktu, a tedy vykyvy ceny ropy nad
uvedené pasmo. Situaci jeSté zhorSuje trvajici konflikt mezi
Ruskem a Ukrajinou a s nim souvisejici snaha sankcemi
vytlacit ruskou ropu z mezinarodnich trh(, coz ma negativni
vliv na nabidku ropy na svétovych trzich. Pro inflaci to
znamena, ze akutni vliv ropného Soku sice pomine, ale
v horizontu mésicli patrné nedojde k plné normalizaci a
navratu na stav pfed jeho vypuknutim, a jeho sekundarni
dopady tedy mohou byt dlouhodobgjsi, nez kdyby ropny Sok
bezprostiedné plné odeznél.
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Inflace a ceny potravin

Vedle cen energii pfedstavuji globalni inflacni riziko ceny
potravin. Caste&né jde podobné jako u energii o Vliv krize
na Stfednim vychodé. Ceny v zemédélstvi a
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potravinarském pramyslu jsou citlivé na ceny energii.
Kombinace valky na Ukrajiné a valky v Perském zalivu ma
navic negativni vliv na dostupnost a ceny hnojiv. To se
projevi jednak vys$simi naklady, které se promitnou do cen,
a jednak nizsi produkci potravinarskych surovin, coz
zpusobi dal$i nabidkovy Sok a dalsi inflagni tlaky. Jak
dopad rastu cen energii, tak pfedevsim dopad rlistu cen
potravinarskych surovin a potravin jsou rozlozené v Case,
CoZ je zpusobeno jen postupnym promitanim nabidkovych
Sokll pfes cenovy fetézec od primarnich producentd, pres
zpracovatele po maloobchodni ceny. PlUsobi zde fada
faktor( jako jsou existujici zasoby a hedging. Tento efekt je
vyraznegj$i u maloobchodnich cen potravin nez u energii,
proto na jedné strané je a bude pFispévek potravin do
celkové inflace nar(stat ve srovnani s energiemi pozvolnéji,
ale zato bude pUlsobit déle. Krize v Perském zalivu v§ak
neni jedinym problémem, ktery ovliviiuje zemédélstvi.
DalSim je poCasi, konkrétné pocinajici nastup klimatického
jevu El Nifo, ktery ma byt letos mimoradné silny a muze
podstatné ovlivnit produkci potravin hlavné v Jihovychodni
Asii a Australii. Dopady obou negativ se budou scitat a
nasledny dopad na inflaci bude o to vétsi a delSi.

Globalni vyvoj inflace

Graf porovnava soucasnou situaci s inflatnim Sokem, ktery
v roce 2022 kli¢ovym svétovym ekonomikam zpUsobila
kombinace faktort souvisejicich s pandemii a vypuknutim
rusko-ukrajinské valky. Na prvni pohled jsou vidét dvé véci:
vyrazneé rozdilny rozsah reakce zapadnich ekonomik (EMU
a USA) ve srovnani s asijskymi (Cina a Japonsko) jak na
predchozi, tak na aktualni 3ok, a zatim dramaticky mensi
globalni zvySeni inflace u aktualniho Soku. Rozdilné reakce
do znacné miry souvisi se stavem ekonomik: Japonsko se
pfed postpandemickym inflaénim Sokem nachazelo ve

stavu dlouhodobé (uz od devadesatych let) nizké inflace az
deflace, coz se marné snazila zménit jak japonska centraini
banka (BoJ), tak vlada. Inflacni Sok nakonec Japonsko

z deflagni pasti dostal a umoznil BoJ zvednout sazby, ale
tendence ke slabé poptavce pretrvala, takze i reakce na
soucasny nabidkovy Sok je zatim slaba. Jesté zfetelngjsi je
tento mechanismus u Ciny, kde kolaps sektoru
reziden¢nich nemovitosti vedl k dosud pfetrvavajici slabosti
poptavkove strany, a tedy deflacnim tendencim.

Vliv valky v Perském zdlivu ilustruje jesté I1épe nez
zména spotrebitelskych cen (CPl) zména cen v primyslu
(PPI). Zde obzvlast vynika rozdil mezi Evropou zasazenou
energetickou krizi zplsobenou valkou mezi Ruskem a
Ukrajinou a zbytkem svéta. Globalné rostly ceny energii (a
tedy i PPI) uz pred zacatkem valky kvuli narusenim
produkce a logistiky protipandemickymi opatfenimi.

V Evropé vSak vyrazny rist pokracoval, i kdyz ve zbytku
sveéta dochazelo k poklesu.

Celkové je pravdépodobné, Ze aktualné probihajici Sok
bude podstatné mensi a krat$i nez predchozi. Davodu je
nékolik. NejdulezitéjSim je oproti pfedchozimu Soku znaéné
omezeny rozsah toho sou¢asného. U pfedchoziho se
zkombinovalo nékolik silnych proinflaénich impuls, které
navic trvaly pomérné dlouho — poptavkovy Sok vznikly
kombinaci odlozené spotfeby a rozpoctovych stimuld,
zaroven Siroké problémy na nabidkové strané zplisobené
kombinaci dopadt protipandemickych omezeni, ktera
pfimo a podstatné omezila produkci a nasledné narusila
fungovani dodavatelsko-odbératelskych fetézcd, coz
problémy nabidkové strany vyrazné prodlouzilo. A
v Evropé, ktera byla témito problémy zasazena ponékud
méneé nez USA, se navic pfidal energeticky Sok. Z toho
vSeho aktualné plUsobi hlavné rist cen energii (ropa a
plyn), ktery je vSak zmirfilovan kombinaci uvolnéni
strategickych rezerv a rlstu podilu alternativ k fosilnim
paliviim na produkci energie. Vedle toho jsou postizeny
jesté chemicky primysl a zemédélstvi. Vzhledem
k relativné kratkému trvani Soku, jeho relativné omezenému
rozsahu a rustu hlavnich ekonomik pobliz potencialu neni
pravdépodobné, Ze se projevi silné sekundarni efekty. Jak
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hlavni svétové ekonomiky, tak CR v&ak maji jesté viastni
specifické zdroje inflanich tlaku, které probereme dale.

USA

Inflace ve Spojenych statech se po postpandemickém
inflacnim Soku nikdy nevratila na cil Fedu (2 %), a to ani
jadrova, ani celkova. To, ze se inflace stale nevratila k cili,
zpusobilo nékolik faktor(. | po skon¢eni postpandemického
inflacniho $oku dlouho doznivaly jeho dusledky, pfedevSim
na trhu prace. To se projevilo rychlej$im rdstem mezd ve
sluzbach a nasledné nakladovou inflaci. Jen pomalu také
odeznival silny rist najma zpasobeny podstatnym
zrychlenim ristu cen nemovitosti v obdobi pandemie a
tésné po ni. Konecné na jadrovou inflaci plsobily nékteré
specifické polozky také ovlivnéné pandemickym obdobim,
jako byly ojetiny a pojisténi aut. V situaci, kdy sice velmi
pomalu, ale jisté vliv téchto efektl slabl, prisla loni
administrativa Donalda Trumpa s masivnim zvySenim cel,
coz se nasledné promitlo do rychlej$iho ristu cen

u nékterych kategorii zbozi. A kdyz uz zacal slabnout efekt
zvyeni cel, pFisel Utok na iran, rist cen ropy, nasledné
benzinu a inflace. Rust ekonomiky a domaci poptavka
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pfitom zUstavaji silné, coz také brzdi desinflaci. Specifickou
roli v tom hraje boom v oblasti vystavby Al infrastruktury.
Ten vede nejen k podstatnému rlistu cen polovodi¢ovych
komponent, ale také ke zvySovani ceny elektrické energie,
stavebnich materialt a obecné stavebnich praci.

Inflaéni Sok zplsobeny ristem cen benzinu sice
odezni relativné rychle (za pfedpokladu, Ze Hormuzsky
pruliv vydrzi otevieny), ale nékteré dalSi zdroje inflacnich
tlaku souvisejici s rychlym ristem omezeného segmentu
americké ekonomiky a na né&j navazujici nerovnovahou
mezi poptavkou a nabidkou budou pretrvavat a budou
inflaci zvySovat. Pfesto jsme z hlediska vyvoje inflace
v USA mirnymi optimisty a pfedpokladame, Ze pfevazi
protiinflaéni faktory a inflace se postupné vrati k pomalému
poklesu. Hlavnim divodem je vyvoj na trhu prace,

predevs§im zpomalovani ristu mezd, které by mélo
pokracovat i nadale.

K poklesu inflace by mél pfispét také zpomalujici rast
najmud — ceny nemovitosti rostou jen mirné a nové
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uzavirané najmy také naznacuji zpomaleni. DalSim
faktorem podporujicim pomalej$i rist cen bude odeznéni
Soku ze zvySeni cel a navrat cen zbozi k mirnému poklesu.

EMU

Index mezd Atlantského Fedu
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Inflace v EMU se vyvijela Iépe nez v USA a klesla k cili
ECB diky tomu, Ze fada specifickych faktor( ovliviiujicich
USA v Evropé prosté neexistovala. Pfesto byl pokles
inflace relativné pomaly, coZ souviselo pfedevSim s rychlym
rustem mezd, ktery byl zpozdénym dusledkem
postpandemického inflaéniho Soku (dohanéni realného
znehodnoceni mezd inflaci), silného trhu prace a
sektorovych nerovnovah souvisejicich s dopady
pandemickych uzavirek na sluzby.

Podle ECB se nyni inflaéni rizika v eurozéné
koncentruji do dusledku inflaéniho Soku zpusobeného
ristem cen energii (ropa a plyn). ECB pfedpoklada, Ze by
ceny ropy meély klesnout pomérné rychle (coz se uz
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Zakladni sazby ECB
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v podstaté stalo), ale Ze riziko zlistane vysoké (coz je
pravda). Vedle aktualniho inflaéniho Soku ma ECB
dlouhodobé problém s rychlej§im rdstem cen ve sluzbach,
nez je zadouci, a tim padem ponékud vysSi jadrovou
inflaci. Revidovala proto svij vyhled inflace smérem nahoru
kvili o€ekavanym sekundarnim efektim vysokych cen
energii na ceny potravin, zbozi a sluzeb. Kli€ové bude, zda
a nakolik se sekundarni efekty promitnou do rychlej$iho
rustu mezd, coz by vedlo k riziku nakladového inflacniho
impulsu a vzniku mzdové inflacni spiraly. Sou¢asny mzdovy
vyvoj je relativné pfiznivy, i kdyz tempo rdstu mezd zUstava
nad urovni pfed postpandemickym inflaénim Sokem.
Bezprostfedni riziko vzniku mzdové inflaéni spiraly je tedy
momentalné nizké, ECB se tedy nyni soustfedi pfedevSim
na faktory, které by je mohly zvysit. Riziko pfedstavovaly
zejména naznaky z prazkumU mezi nakupnimi manazery
ukazujici na mozné zrychleni tempa rlistu koncovych
prodejnich cen, ale posledni zvefejnéné udaje ukazuji na
slabnuti inflaénich tlakd v souvislosti s poklesem cen ropy.
Podle prezidentky ECB Lagarde zUstavaji sttednédoba a
dlouhodoba inflani oCekavani ukotvena, coz zmensuje
potfebu dale utahovat ménovou politiku. Jestrabi (Isabel
Schnabel) v bankovni radé ECB v$ak poukazuji na
dlouhodobé zvySenou inflaci ve sluzbach a potfebu stlacit ji
doll jako davod pro dal$i utazeni ménové politiky. Na ECB
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se zjevné projevu;ji dusledky jeji chyby z let 2021/22, kdy se
zvyS$ovanim sazeb pfili§ dlouho vahala: kdyz v roce 2022
poprvé zvedla sazby, byla inflace nad osmi procenty, sazby
ECB na nule a od zacatku akcelerace inflace uplynulo
zhruba jeden a pul roku. Nyni ECB reaguje prakticky
okamzité pfi jen mirné zvySené inflaci, pravdépodobné jen
pomérné kratkém Soku, ktery uz mozna odezniva, a
neexistenci fady faktort, které situaci v roce 2022
komplikovaly.

CR
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Stejné jako ve zbytku svéta je i u nas dominantnim
faktorem ovliviiujicim inflaci vyvoj cen energie. Z hlediska
celkové inflace je momentalné dulezity také vyvoj cen
potravin. Ceny potravin aktualné klesaji a diky své velké
vaze ve spotiebitelském kosi castec¢né kompenzuiji rist cen
energii. Tento efekt by v§ak mél byt jen pfechodny. Jak
jsme uz uvedli, u potravin existuje vysoké riziko, Ze od
energii pfeberou Stafetu a budou udrzovat zvySenou
celkovou inflaci. llustrativni je v tomto sméru vyvoj

u pfedchoziho inflaéniho $oku. V dobég, kdy v prvnim
pololeti roku 2021 zacal rUstovy trend cen energii, ceny
potravin mirné klesaly. K rustu u nich doslo az mnohem
pozdéji, hodné k nému pfispélo vypuknuti konfliktu na
Ukrajiné a vrcholil se znaénym zpozdénim za maximem
rustu cen energii. Podobny vyvoj Ize ¢ekat i nyni, pficemz
efekt zacatku valky na Ukrajiné by tentokrat mél prebrat
klimaticky jev El Nifio, u kterého se pocita s tim, ze
negativné ovlivni globalni produkci potravin.

Z hlediska jadrové inflace jsou dlouhodobé problémové
sluzby, u nichZ se rust cen nedafi zpomalit a které jsou
hlavni pfi¢inou zvySené jadrové inflace. Negativné pusobi
na inflaci také naklady na bydleni, které jsou ovlivhovany
rychlym rdstem cen nemovitosti, ale také naklady na
energie a cenami stavebnich praci. Z hlediska sluzeb je
podstatné tempo rustu mezd, které se drzi na relativné
vysoké urovni. Dulezitou roli pfitom hraje dohanéni ztraty
realné kupni sily mezd z obdobi vysoké inflace. Vedle rastu
mezd a v souvislosti s nim je pomérné silna i osobni
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spotfeba, coz ¢asteCné takeé souvisi s dohanénim odlozené
spotreby z doby inflacni viny. Novy inflani Sok tak pfiSel

v dobé, kdy jesté pIné neodeznély dlsledky predchoziho.
Celkova inflace se pfesto zatim drzi pobliz inflacniho cile
CNB, dulezitou roli v tom vsak hraje efekt odpusténi
poplatkli za obnovitelné zdroje, ktery jednorazové a
pfechodné posunul celkovou inflaci vyrazné nize.

Zavér

Vyvoj inflace komplikuje pokracujici série Soku. Poté, co se
do znac¢né miry podafilo centralnim bankam zvladnout Sok
zpusobeny dopady pandemie a valky na Ukrajiné, pfiSel
loni dalSi Sok v podobé drastické celni politiky americké
administrativy. Ten sice negativné dopadl primarné na
Spojené staty, ale nejistoty a druhotné dopady na
mezinarodni obchod mély negativni dopad i na zbytek
sveta. Donald Trump své aktivity neusetfil svétovou
ekonomiku ani letos. Valka Izraele a USA proti iranu vedla
k historicky nejvétSimu naru$eni dopravy ropy a

ke skokovému rlstu jeji ceny. | kdyz se diky uvolnéni
strategickych rezerv podafilo utlumit nejhorsi dopady
vypadku dodavek z oblasti Perského zalivu, je dopad Soku
na inflaci globalné podstatny. Aktualné je sice nadéje, ze by
mohlo dojit ke stabilizaci situace, a ceny ropy uz vyrazné
klesly, ale riziko opétovného zhor3eni je realné. Klicovou
otazkou je, jaké budou stfednédobé a dlouhodobé dopady
tohoto Soku. Zatim jde o klasicky jednorazovy Sok na
nabidkové strané, jehoz efekt by mél byt pfechodny.
VSichni ovSem mame na paméti jak Fed a ECB v roce 2021
a 2022 spoléhaly na to, Ze rGst cen po pandemii je
prechodny, a reagovaly kvili tomu na zvedajici se inflaci
velmi pozdé. Neni proto divu, Zze se tentokrat nechtgji
nechat zasko it a reaguji rychle, mozna az pfili§. Situace je
totiz proti roku 2022 v mnoha smérech odlisna. Tehdy se
potkaly problémy na nabidkové strané se silnou vinou
zvySené poptavky souvisejici s kombinaci stimulacnich
opatfeni z doby pandemie a uspokojovani odlozené
spotfeby. Centralni banky navic zacCinaly zvedat sazby

z extrémné nizkych drovni. Celkova inflace se nyni sice
zvedla, ale jeji narlst je zatim v porovnani s predchozi
vinou jen mirny, takZze sekundarni dopady by také mély byt
relativné mirné. Opatrnost centralnim bankam nelze
vycitat, pokud to s ni nebudou pfehanét. Fed zatim jen
zbystfil pozornost a pokud se situace skute€né uklidni a
nedojde k dalSi silné kumulaci poptavkovych tlakd
spojenych s boomem Al infrastruktury, zUstanou sazby
patrné beze zmény (nas hlavni scénar). Riziko se vSak od
zvySeni. ECB uz sazby zvysila, ale naznacuje, zZe pokud se
situace nebude komplikovat, je prostor pro rist sazeb
omezeny. Podobné CNB, ktera ECB nasledovala, patrné
nebude zvySovat sazby nijak dramaticky. Na finan¢nich
trzich sice momentalné prevlada o¢ekavani dalsiho rastu
sazeb, ale podle naseho nazoru je tato alternativa jen
rizikovym scénafem. Pokud se inflacni vyhled nebude

komplikovat dalSimi problémy, méla by inflani vina
spojena s valkou proti iranu pominout pomémé rychle a
bez velkych a dlouhodobych nasledkd. To by znamenalo,
Ze v horizontu 6—12 mésict by mohly centralni banky opét
zacit uvazovat o uvolnéni ménové politiky.
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Data z 2. Ctvrtleti ukazuji na pokracujici rust
ekonomiky. Dafi se zejména stavebnictvi, ale
zrychlila i primyslova vyroba. Spotifebu
domacnosti i nadale podporuje silny trh prace i rast
mezd. Pokracujici domaci inflaéni tlaky pfedevsim
ve sluzbach ale trapi CNB, ktera poprvé po roce
stabilnich sazeb zvysila repo sazbu o 25 bazickych
bodu.

Ekonomicka aktivita

Po slabsim nez o¢ekavaném ekonomickém rastu

v 1. Ctvrtleti bylo vyznéni prvnich dat z realné ekonomiky
relativné optimistické. Primyslova vyroba zrychlila, kdyz
meziro¢neé vzrostla o 1,5 %, pfi¢emz rust byl relativné
rovnomeérné rozlozen napfi¢ odvétvimi. Primyslovym
odvétvim, které zaostavalo, byla tézba. Vyborné vysledky
opét vykazalo stavebnictvi, které si v dubnu pfipsalo
meziro¢ni rast o 7,7 %. Na tomto vyvoji se podilelo
zejména pozemni stavitelstvi, které vzrostlo mezirocné

0 12,1 %, a to zejména diky bytové vystavbé, ktera doslova
explodovala, kdyz bylo zahajeno o 89,7 % bytu vice nez ve
stejném obdobi pfedchoziho roku. Tento boom by mél
rozSifit nabidku byt v horizontu 1-3 let, leto$ni nabidka
bytd tak bude i nadale nedostate¢na a ceny nemovitosti
nadale porostou. To je vidét i ze statistik dokon&enych bytd,
kterych bylo meziro¢né o 10,7 % méné.

Mirnym zklamanim byly naopak maloobchodni trzby,
které mezimeésicné poklesly o0 0,9 %, a meziro¢né tak byly
vys$Si jen 0 2,2 %. Mésicni data jsou ale volatilni a pohled
na rostouci mzdy a nizkou nezaméstnanost slibuje, ze
spotfeba domacnosti zlistane silna. Také davéra
spotrebitelt v ¢ervnu vzrostla diky zmirfiujicimu se
geopolitickému napéti, coz signalizuje pokracujici silnou
spotfebitelskou poptavku.

Inflace a centralni banka
Inflace v kvétnu poklesla z dubnovych 2,5 % na 2,1 %.
Stejné jako v dubnu byl meziro¢ni rust cen tlumen cenami

potravin, které jesté prohloubily sv(j pokles. Na meziro¢ni
rust naopak nevice plsobily ceny pohonnych hmot spolu
s bydlenim. Také ceny sluzeb rostly stejné jako v dubnu
sviznym tempem 4,7 % yly a jiz tfeti mésic v fadé zUstala
zvysena (2,9 % yly) i jadrova inflace. Inflaéni obrazek tak
kvétnova data neméni — cenové tlaky vychazeji hlavné

z cen pohonnych hmot a domacich cen sluzeb. S cenami
sluzeb souvisi i pfekvapivé rychly rast mezd, ktery

v 1. Ctvrtleti dosahl 8,1 % yly, a prekonal tak vyrazné
ocekavani. Tento vyvoj byl ale zpUsoben revizemi poctu
zaméstnancu dvou predchozich let, ¢imz byla znatelné
shizena srovnavaci zakladna, avSak pfi interpretaci vysSiho
rustu mezd je potfeba tyto revize brat v ivahu. Bez revizi
by nominalni rist mezd dosahl 7,2 %, tedy jen 0 0,2 pb
vice, neZ oekavala prognéza CNB.

Inflaéni obrazek se podle naseho nazoru od kvétna,
kdy naposledy zasedala bankovni rada CNB, nezménil, ale
centralni bankéfi byli jiného nazoru a poprvé po roce
stability sazeb rozhodli o zvySeni repo sazby o 25 bb na
3,75 %. Guvernér Michl na tiskové konferenci po zasedani
argumentoval hlavné domacimi inflacnimi tlaky, zejména
inflaci ve sluzbach. Ta poklesla po inflaéni viné v roce 2022
a 2023, ale posledni dva roky se drzi v priméru na 4,8 %
yly bez tendence k dal$imu poklesu. Pro¢ ale centralni
bankéfi nezvysili sazby na minulém zasedani, kdy méli
k dispozici Cerstvou prognézu, ktera je ke zvySovani sazeb
vybizela, a ceny ropy se pohybovaly okolo 100 USD/brl,
zUstava nezodpovézenou otazkou. Podle naseho nazoru
mélo dervnové zvyseni sazeb signalizovat, ze CNB je
odhodlana s inflaci tvrdé bojovat a ukotvit inflaéni
oCekavani. Pfedpokladame tedy, Ze pokud se situace
v Hormuzu opravdu uklidni, bude ¢ervnove zvyseni sazeb
na dlouho posledni a do konce letoSniho roku jiz sazby
zUstanou nezménéné.

Rizika

| kdyZ se na trzich $ifi optimismus ohledné dohody mezi
USA a iranem a ceny ropy padaji, situace je velice kiehka
a lehce muze pfijit dalsi cenovy Sok.

Mzdy dosahly predcovidovych hodnot.

Vyvoj realné mzdy
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Kvili vysoké jadrové inflaci a rostoucim cenam sluzeb
zvysila CNB po roce stability sazby o 25 bb.

Zakladni sazba CNB a inflace
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ropskd ménova unie

Volba mezi ekonomickym rdstem a inflaci padla pfi
rozhodovani ECB nepfekvapivé na inflaci a ECB
poprvé po roce stability zvySila zakladni depozitni
sazbu na 2,25 %. | pres rysujici se dohodu mezi
USA a iranem je vysoce pravdépodobné jesté
jedno zvySeni sazeb.

Ekonomicka aktivita
Revidovana data o HDP ukéazala, Ze eurozona nerostla
v 1. Ctvrtleti letoSniho roku o 0,8 % yly, ale pouze o 0,3 %.
Tato revize byla ale zpusobena volatilnimi irskymi daty.
HDP Irska pokleslo v 1. Ctvrtleti 0 12,1 % y/y kvuli nékolika
soubéznym faktorim — vysoké srovnavaci zakladné ve
farmaceutickém pramyslu, ktery se v loriském roce
predzasobil kvili americkym clim, poklesu aktivity
nadnarodnich firem sidlicich v Irsku a v neposledni fadé
absenci jednorazovych ucetnich operaci. Bez volatilnich
irskych dat HDP eurozény vzrostlo meziro¢né o 1 %.
Pokracéuje tak slaby rast z minulého roku, pficemz
oCekavané oziveni nepfichazi. Ani prvni data z 2. Ctvrtleti
neukazuji na oziveni, ale ani na recesi zplsobenou
geopolitickymi problémy a s tim spojenymi nejen vysokymi
cenami ropy a zemniho plynu, ale i znaénou mirou
nejistoty, ktera pro ekonomicky rdst nebyva pfizniva.

Prvni Cisla z reélné ekonomiky z 2. Ctvrtleti, ukazuji
pokracovani ve slabém rlstu. Spotfeba domacnosti
zUstava relativné slaba. Maloobchodni trzby se v dubnu
mezimésicné snizily 0 0,4 %, ¢imz smazaly zisky
z minulého mésice. Na poklesu se podilely hlavné
nepotravinarské vyrobky a pohonné hmoty (trzby jsou
ocistény o zmény cen). Primyslova vyroba i nadale
preslapuje na misté. V dubnu mezimésicné vzrostla
0 0,1 %, coZ znamenalo meziro¢ni rist o 0,4 %.

Co se tyka predstihovych indikatora, ty se v ¢ervnu
mirné vylepSily a zda se, Ze eurozdna by se méla vyhnout

PMI se mirné zlepsSily a signalizuji stagnaci ekonomiky

Indexy nékupnich manazera PMI
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Zdroj: LSEG Datastream

recesi. PMI nyni signalizuje stagnaci ekonomiky ve
2. ctvrtleti letoSniho roku.

Inflace a centralni banka

Po roce stabilnich sazeb ECB na ¢ervnovém zasedani
zvysSila sazby o 25 bb. Tento krok byl dopfedu avizovany a
zakladni depozitni sazba se tak dostala na 2,25 %. ECB
tak reagovala na zvySujici se inflacni tlaky. Kvétnova
inflace v eurozéné se zvysila az na 3,2 % a dostala se tak
poprvé od roku 2023 nad 3 %. ZvySena dynamika zUstava i
u jadrové inflace, zejména pak u sluzeb, jejichz ceny

v kvétnu mezimésicné po sezénnim ocisténi vzrostly

0 0,5 %. Rada guvernéri méla pro své cervnové
rozhodovani k dispozici i novou prognoézu, ktera aktualni
zvySenou inflaci nevidi jako jednorazovy nabidkovy Sok, ale
pocita nové i se silngjSimi sekundarnimi efekty. Nova
prognoéza predpoklada pramérnou inflaci v letoSnim roce na
3 % a 2,3 % v roce 2027. Jadrova inflace by méla zUstat
nad 2 % i v roce 2028. Vzhledem k prognoze je velice
pravdépodobné, ze Cervnové zvySeni sazeb nebylo
posledni, a to i presto, Ze se zda, Ze Hormuzsky praliv by
mohl byt alespor na &as otevien. Na$ zakladni scénar stale
pocita s dalSim zvySenim sazeb v zafi a poté stabilitou
sazeb. Proti razantn&jSimu zvySovani sazeb stoji hlavné
slaba realna ekonomika. Nova prognéza ECB snizila
prognozu rastu o 0,1 pb pro celé prognézované obdobi.

V leto$nim roce by tak ekonomika méla meziro¢né rust

0 0,8 % a v nasledujicich letech 0 1,2, resp. 1,5 %. Rizika
nasi predpovédi jsou vyrovnana. Vyssi sazby mohou nastat
v pfipadé, Ze by ECB davala vétsi dliraz na vysokou inflaci
a slabou realnou ekonomiku upozadila.

Rizika

| kdyZ se dohoda mezi USA a iranem zda byt bliz nez
kdykoliv pfed tim, mze dojit k opétovné eskalaci konfliktu,
a s ni i k opétovnému rastu cen ropy. Stagflacni rizika tak i
nadale trvaji.

ECB po roce stabilnich sazeb jednomysiné odhlasovala zvySeni
0 25 bb.

Zakladni sazby ECB
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né stity americké

Vykonnost ekonomiky zUstava solidni. Znacnou
roli v tom nadale hraje boom v oblasti infrastruktury
pro Al, podporu poskytuje i t&Zebni primysl.
PokracCoval silny rist poCtu zaméstnancu, ktery
pomaha udrzet miru nezaméstnanosti lehce nad
plnou zaméstnanosti. Kombinace dobrého stavu
trhu prace a efektu bohatstvi generovaného
pokracujicim rdstem cen akcii pomaha udrzet
dostate€nou uroven osobni spotieby. Celkova
inflace je vyrazné ovlivnéna dasledky valky

s Iranem. Situace v8ak sméfuje k uklidnéni, coZ se
projevilo podstatnym poklesem cen ropy a
nasledné i benzinu. Pokles celkové inflace bude
nasledovat. Problémem je stale vyrazné zvySena
jadrova inflace. Kvuli ni se ¢ast ¢lend FOMC
priklani ke zvySeni sazeb.

Ekonomicka aktivita

Druhy mésic po sobé trval podstatné silngjsi prirastek
poctu zaméstnancl oproti o¢ekavanim. Problém je, Ze se i
nadale koncentruje hlavné do zdravotnictvi a vzdélavani.
Pocet zaméstnancli ve vyrobnich odvétvich ma tendenci
spiSe stagnovat. Al se zatim na trhu prace neprojevuje
negativné, to se ale mlze brzy zménit a ohroZeny jsou
predevSim administrativni pozice. Takze aktualni pfizniva
situace spiSe nevydrzi, nez vydrzi. Zatim solidni stav trhu
prace podporuje osobni spotfebu a ta pomaha udrzovat
americkou ekonomiku v rlstu pobliz jejiho potencialu.
Dulezitou roli v sile osobni spotfeby hraje také efekt
bohatstvi souvisejici s rlistem cen akcii. Oba tyto faktory
jsou vsak silné cyklické. PFi aktualni nizké mife Uspor muze
napfiklad silnéjSi korekce u akciovych titult v sektoru Al
rychle ochladit osobni spotfebu a vyvolat Siroké zpomaleni
ekonomiky. Pokles dlvéry v odvétvi Al, které je

momentalné hlavni hnaci silou americké ekonomiky, by
podlomil i investice. Takové zpomaleni muze pfijit
v podstaté kdykoliv, rychle a necekané.

Inflace a centralni banka

Spotrebitelské ceny se vyvijely v souladu s o€ekavanim,
zatimco ceny producentl rostly rychleji, nez se ¢ekalo.
Struktura spotfebitelské inflace je relativné dobra, kromé
dopadl skokového ristu cen ropy nijak podstatnéji
nezrychluje. Uroven jadrové inflace v8ak zlstava pfilis
vysoka, a to pfedevSim u Fedem preferovaného ukazatele
jadrového PCE inflaéniho indexu. To, Ze se tento index drzi
v okoli 3 % a stale se nevraci k cili Fedu (2 %), branilo
dalSimu snizovani sazeb. Nyni, v situaci inflacniho Soku,
presla polovina FOMC k nazoru, Ze je sazby naopak
potfeba zvysit. My véfime, Ze pokles ceny ropy a nasledné
benzinu pomaze utlumit tendence k vyssi inflaci a Zze
nékteré dlouhodobé plsobici faktory (zpomalujici najmy a
mzdy) ji naopak pomohu snizit, takze je pro nas hlavnim
scénarem stabilita sazeb a jejich vyseni je jen rizikem,
pokud by se opét destabilizovala situace na Stfednim
vychodé a vysoké ceny ropy se prelily do sekundarnich
efektd. Trh aktualné ocekava jedno az dvé zvyseni sazeb,
cozZ je podle nas prehnané.

Rizika

PfiméFi mezi USA a iranem je a bude kiehké, coz s sebou
nese riziko vykyvu cen ropy smérem nahoru a negativnich
dopadu na rizikova aktiva. DalSim zdrojem rizika je
kombinace boomu Al infrastruktury a napjaté situace

v oblasti soukromého uvéru. Jakykoliv problém v oblasti Al
nebo i jen podstatn&jsi negativni vykyv investorského
sentimentu muaze pfi vysokych trznich valuacich lehko
destabilizovat trh. To mze vyrazné zhorsit vykonost
ekonomiky a pfinutit Fed k v sou€asnosti zcela
neoCekavanému uvolnéni ménove politiky.

Klesajici ceny benzinu povedou k poklesu celkové inflace.

Zmeéna cen benzinu
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—— mezimési¢né

Spotiebitelé vnimaji stav trhu prace vyrazné negativnéji, nez ho
ukazuji oficialni ¢isla.

Vnimani stavu trhu prace spotfebiteli
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EUR/USD

Kombinace dal$iho zklidriovani situace na Stfednim
vychodé a vlivu prvniho zasedani FOMC pod vedenim
nového $éfa Fedu vedla k podstatnému posileni dolaru.
Warsh ukazal, ze bude nezavisly a jeho prioritou bude
cenova stabilita. Pominuly tak obavy, Ze by mohl
prosazovat uvolnéni ménoveé politiky podle pfani prezidenta
Trumpa. Zasedani navic ukazalo, ze se polovina FOMC
kloni ke zvySeni sazeb v letoSnim roce, coz vedlo

k pfecenéni trznich ocekavani smérem k rlstu sazeb.
Posunul se také celkovy trzni sentiment — popularita nazort
0 postupné ztraté postaveni dolaru ve svétové ekonomice
zfetelné poklesla. Pravé na trznim sentimentu a jeho vlivu
na investic¢ni toky bude nyni nejvice zalezet dalSi vyvoj.
Na&s nazor je, Ze situace a investorsky sentiment jsou stale
nestabilni a je nutné pocitat s volatilitou a vykyvy. To
implikuje, Ze soucasné rychlé posileni dolaru bude do¢asné
a dolar se jesté mlze vratit na slabsi irovné. Druha
moznost je, Ze je obrat sentimentu trvaly a bude jen nabirat
na sile, coz by mohlo vést k necekané silnému a rychlému
posileni dolaru zpét pod 1,10, coz je z nadeho hlediska
rizikova varianta. Navrat k trendu oslabovani dolaru nad
1,20 momentalné nevypada pravdépodobné, i kdyby se
ukazalo, Zze Fed sazby zvySovat nebude.

EUR/CZK
Koruna v €ervnu pozitivné reagovala na dva hlavni
podnéty. Z téch vnéjSich to byla blizici se dohoda mezi
USA a iranem a s tim i prvni lodé&, které propluly
Hormuzem, coZ poslalo ceny ropy dolu a povzbudilo
optimismus na trzich. Druhym faktorem, ktery koruné
pomahal, byla pro nas ponékud pfekvapiva zména
v rétorice CNB. Zmény v oéekavani nastaveni sazeb
smeérem k jejich zvysSeni jiz na Cervnovém zasedani poslaly
kurz koruny k 24,1 EUR/CZK. Kdo ale ¢ekal, Ze koruna se
podiva pod 24 EUR/CZK, se nedockal. Silny dolar poslal
korunu mirné do defenzivy a koruna do konce mésice
pozvolna ztracela své zisky z prvni poloviny mésice a
vratila se zpét na hodnoty okolo 24,25 EUR/CZK.

| nadale se domnivame, Ze koruna v nejblizSich
nékolika mésicich nebude sledovat jednoznacny trend, ale
bude se pohybovat i nadale okolo 24,3 EUR/CZK.
Vzhledem k vyvoji cen ropy se domnivame, e CNB si se
zvy$ovanim sazeb da nyni pauzu, a nepomUze tak ¢eské
meéné k dalsim ziskdm.

Dluhopisy

Vyvoj vynosU statnich dluhopist v €ervnu ovlivnily dva
hlavni faktory: krize na Stfednim vychodé (a s ni souvisejici
ceny ropy a vyhlidky inflace) a vyhlidky vyvoje politiky
Fedu, tedy data z trhu prace a zasedani FOMC. Oba
faktory podpofily pfechod k mirné niz§im vynostim

v porovnani se zaatkem meésice, ale s velkou volatilitou

v jeho prabéhu. Silna data z trhu prace vedla ke
skokovému ristu vynosu desetiletého dluhopisu na 4,58 %,
coz bylo mési¢ni maximum. Naopak zklidriovani situace na
Stfednim vychodé a nasledny pokles cen ropy lehce pfed
polovinou mésice vedly k ndvratu na urovné ze zacatku
mésice, tedy kolem 4,4 %. Jestfabi vyznéni zasedani
FOMC prechodné vynosy zvysilo, ale dalSi pokles cen ropy
nakonec prevazil a posunul vynos pfechodné az pod 4,4 %.
Kratky konec vynosové kfivky se pohyboval opaénym
smérem, doslo tak k jejimu pomérné vyraznému zplosténi,
predevsim v reakci na zasedani FOMC. Ddvodem je rlst
sazek na zvySeni sazeb Fedu v letoSnim a pfistim roce. Ve
futures na federalni fondy jsou aktualné zapoctena jedno
az dvé zvySeni sazeb. Podle naSeho nazoru jde o malo
pravdépodobny scénaf. Pokles cen ropy a nasledny pokles
inflace by mél trh uklidnit. Vynosova kfivka vSak patrné
zUstane plochd, protoze by mély soubézné mirné klesnout
jak vynosy na jejim kratkém, tak dlouhém konci.

Vynosy evropskych dluhopist na dlouhém konci
vynosove kfivky se vyvijely velmi podobné jako v USA.
ZvySeni sazeb ECB nebylo pfekvapivé, takze nevyvolalo
silnou trzni reakci. V Evropé naopak klesla oCekavani
vyraznéjsiho rastu sazeb, takZe na rozdil od USA klesl|
mirné i kratky konec vynosové krivky. Aktualni vyvoj cen
ropy bude tyto trendy podporovat, rizikem je opé&tovné
zhor$eni geopolitickych problému.

Vyvoj na ¢eském dluhopisovém trhu byl velmi podobny
jako na dalSich evropskych trzich. Dlouhy konec klesal
ponékud rychleji, pokles kratkého brzdila hodné jestfabi
CNB. V &ervenci by esky trh mé&l nadale sledovat vyvoj na
evropskych trzich. Pokles cen ropy a celkové uklidnéni
situace by mohlo otevfit prostor pro dal$i pokles vynosl a
snhizeni o¢ekavani dalSiho rustu sazeb.

Akcie

Po dvou mésicich velmi silného rdstu koncentrovaného do
titull souvisejicich s boomem Al pfisla v ¢ervnu
oCekavatelna korekce. Byla sice prudka, ale relativné
kratka a uz uklidnujici se trhy dale upokoijily vysledky
vyrobce paméti a jednoho z nejrychleji rostoucich
akciovych titulli, spole¢nosti Micron. Uklidnéni vSak bylo
pfechodné, na konci mésice doslo k obnoveni rotace

z rGstovych do hodnotovych titul(i, coz vedlo k tlaku na
pokles indext. Chovani akciovych trh( ve svété obecné
hodné zaviselo na podilu technologickych spole¢nosti,
proto korekci a vykyvy trpély pfedevSim USA (a zde
predevSim NASDAQ) a nékteré asijské trhy, naopak
Evropa byla podstatné klidné;jsi. Al a spekulace o
adekvatnosti ohodnoceni akcii na ni navazanych bude i
nadale klicovym tématem nejvice ovliviiujicim chovani
akciovych trha. Klidnéjsi situace na Stfednim vychodé by
akciim mohla ponékud pomoci, i kdyz tato podpora bude
omezena, protoze akcie tak jako tak tuto krizi viceméné
ignorovaly, nemaji se tedy z ¢eho zotavovat. V Evropé do
jisté miry hraji ulohu Al sektoru akcie zbrojafli. Také zde po
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zvySeni sazeb ECB akcioveé trhy ovlivnily pouze omezené,
ale do budoucna to mize byt dulezity faktor, pfedevsim
pokud by bylo utazeni ménové politiky vyraznéjsi. To je
v8ak pouze rizikovy faktor, ne na$ hlavni scénaf. Tim je
tendence k pokracovani v rdstu akciovych trhd s vysokym
rizikem silnych reakci na negativni zpravy.

Prazska burza akciové tituly vazané na Al prakticky
neobsahuje, takZze byla do znaéné miry uSetfena
Cervencoveé volatility. Indexu PX k rGstu pomohl finanéni
sektor, obzvlasté Erste Group Bank, u niz trh pozitivné
reagoval na Ctvrtletni vysledky. Rostla jesté pojiStovna VIG,
Moneta prakticky stagnovala a Komercni banka mirné
klesla, stejné jako zbytek akciovych titult. Cesky trh by mél
pokracovat v konsolidaci po silném loriském rlstu, takze
ptipadny rast ve svété bude index PX sledovat spiSe
zpovzdali.

Kredit
Lecktery dluhopisovy investor si mohl v €ervnu pfipadat
jako ve filmu o Forrestu Gumpovi. Ne snad proto, Ze by
zachranoval porucika Dana z viethamského pralesa nebo
pfipravoval krevety na milion zplsobu. Pocitim
srovnatelnym s filmovym investorem do firmy pfes ovoce se
neslo ubranit pfi nebyvale bohaté nabidce dluhopis(, ktera
svou pestrosti pfipomina bonboniéru na kliné oscarového
Toma Hankse. Posudte sami, kdyZ k mani byl ¢tyf-, péti- a
desetilety dluhopis od emitentli ze segmentu, zdravotnictvi,
skladovych hal, finan¢nich sluzeb nebo sportovniho sazeni.
Pojdme ale popofadé, at' si tu letni dobrotu vychutname
naplino.

Sazkova kancelar Fortuna ze staje investiéni skupiny
Penta umistila 2 miliardy pétiletého dluhopisu s vynosem
7 %. To jeden z nejvétSich majiteltl skladovych prostor,
skupina Accolade, nabidla investorim sice stejny vynos
7 %, ale o rok krat$i tenor a celkovy objem tak dosahl 2,5
miliardy. Tfetim bonbdnkem pak byl opét pétilety dluhopis
provozovatele klinik EUC s vynosem 6,65 %, ktery si
troufnul na objem 500 az 750 miliond. U v§ech tii emisi
byla Ceska spotitelna, kterou vzdycky doplnila bud
Komeréni banka, CSOB anebo UniCredit Bank. Tou
nejsladsi pralinkou ale nakonec byla Tier 2 emise majitele
Air Bank a PPF banky. Desetilety dluhopis s call opci po
péti letech Zivota nabidl vynos 6,55 % a z celého zbytku

v dobé fixace parametrd dostala dokonce o 5 bb pod 2 %.

Komodity

Postupné zklidnéni vojenského konfliktu mezi USA a
{ranem a nasledné otevieni Hormuzského priilivu vedlo
k poklesu cen ropy. V zavéru mésice se cena dostala na
uroven pred zaCatkem krize. Pfiméfi je kfehké a
komplikace jsou pravdépodobné, ale navrat k plnému

uzavfeni Hormuzu nevypada momentalné pravdépodobné.
Teoreticky by po néjakou dobu (mnoho mésicu) mélo
poptavku zvySovat doplfiovani rezerv (komerénich i
strategickych). Tempo a rozsah tohoto doplfiovani jsou
v8ak vysoce nejisté, takZe je vysoce nejisty i dopad na
cenu ropy. Podobné nejisty je dopad teoreticky stale
zvySené rizikové averze: tempo poklesu ceny v ervnu
naznacuje, Ze rizikova averze klesa velmi rychle i pfes
pretrvavajici vysoky stupen nejistoty. Navic se opét zac€inaji
objevovat informace o vyhledovém prebytku nabidky nad
poptavkou. Nas aktualni odhad je pohyb cen ropy mezi 70—
80 USD/brl s moznymi narasty nad tento interval, pokud by
se situace na Stfednim vychodé komplikovala. Nelze vSak
vylougit pokles pod 70 USD/brl. Pokud by k nému doslo,
ukazalo by to, Ze dodavatelsky systém je u ropy velmi
pruzny a odolny.

Cena zlata v Cervenci klesla az ke 4000 USD/oz.
Davodu pro tento vyvoj bylo nékolik: obecné vice jestrabi
centralni banky, v€etné zvySeni sazeb ECB a spekulaci na
zvySeni sazeb Fedu. Dale posileni dolaru, které ma obecné
tendenci oslabovat zlato. Atraktivitu zlata snizuje také
zeslabnuti ,debasement” narativu, tedy obavy, Ze klasické
mény jako dolar a euro budou ztracet hodnotu kvdli rastu
statniho zadluzeni. A v neposledni fadé kombinace ztraty
momenta a historicky stale velmi vysoké ceny, coz
podporuje pfesun zejména spekulativniho kapitalu do
,horkych® segment( trhu. Na druhou stranu centraini banky
signalizuji dal8i nakupy a je mozné, Ze pokles ceny zlata
povede k vétsi agresivité pfi téchto nakupech. Kde se
pokles ceny zlata zastavi, je nejisté, stejné jako u ristu se
muZe ukazat, Ze bude hlub$i a delS$i, neZ se momentalné
zda, ale z dlouhodobého hlediska zUstane zlato atraktivni.
Problémem bude vhodné nacasovani nakupu, ale to je
problém u kazdého nakupu finanénich aktiv.
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Finanéni trhy
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_ Finanéni trhy

L M 6 M 12M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 350-3,75 3,50-375 3,50-375 > 3,50 - 3,75 > 3,50-3,75 >
ECB 2,00 2,00 2,25 25 * 2,50 i 25 i
CNB 3,50 3,50 375 3,75 > 3,75 g 3,50 g
KURZY
EUR/USD 118 116 114 114 v 113 v 1,12 v
EURICZK 247 24,3 24,2 243 * 24,3 > 243 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2 v ¢ v
pis 2y 3,72 4,00 410 40 3,9 38

. N
US dluhopis 10y 4,23 4,44 4,36 43 v 42 v 41
Ném. dluhopis 2y 1,86 2,53 2,53 25 > 25 > 25 >
Né&m. dluhopis 10y 261 2.94 2,85 2.8 ¥ 27 ¥ 26 ¥
Ceské dluhopisy 2y 3,60 3,86 3.86 38 ¥ 38 > 36 ¥
Geské diuhopisy 10y 427 475 458 46 > 46 > 45 v
KREDIT
USA CDX 5y 318,0 302,5 302,4 290 v 310 0 335 0
EMU iTraxx Sy 2825 262,7 245,8 260 * 290 * 310 *
AKCIE
S&P 500 6205,0 7580,1 74404 7700 *
Eurostoxx 50 5303,2 6050,5 6231,6 6200 >
DAX 239096 251047 246269 25000
CSI 300 >

3936,1 4892.1 4971,0 5000

PX 50 21574 2547,4 25725 2600 *

* Zména oproti pfedchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj§im hodnotdm USD, resp. CZK)
ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s.
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Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2025 2026* 2024 2025 2026* 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,4 2,6 2,8 2,5 2,2 2,4 2,2 21 1,1 2,6 2,2 2,6
soukroma spotfeba 2,3 3,6 3,0 2,9 34 3,0 3,2 3,0 2,2 2,9 3,5 2,9
vladni spotreba 1,9 23 21 2,0 1,7 2,1 1,9 1,7 3,1 2,1 2,2 1,8
investice -1,8 0,8 1,7 3,0 73 2,9 3,0 3,5 -3,0 0,9 3,5 3,7
dovoz 4,9 6,5 3,7 5,1 8,2 2,5 3,6 4,4 0,2 5,0 3,5 4,9
vyvoz 3,9 4,5 3,4 4,8 58 2,9 3.1 4,0 1,1 41 3,1 4,7

nezaméstnanost (%) (MPSV) 4.1 4,4 4,5 4,7 4,7 4,6 4,6 4,5 3,8 4,4 4,5 4,3

inflace (% yly) 2,7 24 2,5 2,2 1,6 2,2 2,3 2,6 2,4 2,5 2,0 2,5

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - 17 0,9 0,9 1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -2,0 -1,9 -2,5 -2,7

viadni diuh (% HDP) - - - - - - - - 43,3 44,4 45,6 46,6

Evropska ménova unie
2025 2026* 2024 2025 2026* 2027+
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,6 1,6 1,4 1,2 0,3 0,5 0,5 0,6 1,0 1,4 0,6 1,2
soukroma spotreba 1,7 1,8 1,4 1,4 1.1 0,9 0,7 0,5 1,3 1,5 0,8 1,1
vladni spotreba 1,9 1,5 1,5 1,5 23 2,2 1,8 1,5 2,2 1,5 1,9 1,3
investice 2,5 3,6 3,3 3,2 0,3 23 1,3 1,0 -2,5 3,3 1,4 2,0
dovoz 41 2,8 4,2 3,9 1,9 2,2 1,4 1,9 0,0 3,5 1,9 2,2
vyvoz 2,7 0,7 2,9 2,4 -0,9 0,5 0,2 1,3 0,6 2,2 0,5 2,3

nezaméstnanost (%) 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,4 6,3 6,4 6,3 6,3 6,2

inflace (% yly) 2,3 2,0 2,1 2,1 2,0 32 32 32 2.4 2,1 2,9 2.2

jadrova inflace (% yly) 2,6 24 2,3 2.4 2,3 2.2 2,3 2.2 2.8 2.4 2,3 2.2

bézny ucet (% HDP) 2,4 21 1,8 1,7 1,3 1,7 1,4 1,6 1,7 1,8 2,8 2,8

Spojené staty americké
2025 2026* 2024 | 2025 | 2026* | 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,0 21 2,4 2,0 2,7 24 1,7 21 2,8 2,1 21 21
soukroma spotfeba 3,1 2,7 2,6 21 21 2,0 1,5 1,5 2,9 2,6 2,0 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 1.1 -1,2 0,2 0,5 0,3 21 3,8 1,1 0,8 1,1
investice 58 0,0 -0,2 21 -1,2 4,0 5,0 54 3,0 1,9 3,5 3,9
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -2,0 -7,0 3,0 5,1 6,1 5,8 2,7 3,2 2,6
vyvoz 2,2 1,5 1,7 1,1 3,7 55 3,7 52 3,6 1,6 4,9 2,3

nezaméstnanost (%) 4,1 4,2 4,3 4,5 4,3 4,3 4,3 4,4 4,0 4,3 43 43

inflace (CPI % yly) 2,7 2,5 2,9 2,7 2,7 3,9 3,6 3,5 3,0 2,7 3,4 2,5

jadrova inflace (PCE % yly) 2,8 2,7 2,9 2,9 3,1 3,3 3,3 3,2 2,9 2,8 33 2,5

bézny ucet (% HDP) -4,5 -4,3 -4,0 -3,6 -3,0 -3,1 -3,0 -3,1 -4,1 -3,8 -3,2 -3,3

rozpoctovy deficit (% HDP) -7,0 -6,3 -5,8 -5,4 -6,0 -6,2 -6,7 -6,7 -6,9 -5,4 -6,3 -6,4

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,9 100,1 101,0 101,5 102,0 103,0 97,4 99,5 101,9 103,8

* Predpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, CNB, PPF banka a.s
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UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovniktd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zavery nejsou objektivni nezavislé vysvétleni
situace, ale vyjadfuji subjektivni nazor PPFB. Neni-li
pisemné sjednano jinak, PPFB neposkytuje svym klientim
sluzby investi¢niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimeéném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méng, drokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
Ci jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravé tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmdm. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo Uplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Udajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v ddsledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakékoli obchodni &i
investicni rozhodnuti, ktera ucinite, ¢inite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢i isudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradcl, nikoliv v zavislosti na PPFB. Pred
uzavrenim jakékoliv transakce byste proto méli zvazit, aniz
byste se pfitom spoléhali na PPFB, ekonomicka rizika Ci
vyhody, jakoz i pravni, danové a ucetni charakteristiky

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepredstavuje pfedpoved Ci
odhad budoucich udalosti. Vykonnost v minulosti neni
zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosu/vykonnosti. Jakékoliv ceny zde uvedené (kromé
téch oznacenych jako historické/minulé) jsou pouze
indikativni a nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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